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O presente relatório é desenvolvido no âmbito do Mestrado em Economia, com 
especialização na área de Economia Financeira, da Faculdade de Economia da 
Universidade de Coimbra. Este relatório procura reproduzir, de forma sucinta, a 
realização de um estágio curricular na Caixa Geral de Depósitos na Agência Central de 
Coimbra, pelo período de 4 meses.  
Este trabalho encontra-se dividido em três secções. Na primeira secção é 
apresentada a entidade de acolhimento (CGD). Na segunda secção são descritas 
sucintamente e analisadas as tarefas realizadas, as aprendizagens e as competências 
adquiridas durante o estágio. Na terceira secção é realizado o estudo sobre os PFC. O 
presente trabalho tem por objetivo realizar uma avaliação a produtos financeiros 
complexos através de simulação de Monte Carlo, com vista à comparação do seu preço 
de subscrição com o seu valor teórico. O trabalho irá incidir sobre 4 produtos 
disponibilizados pela CGD. Dos resultados obtidos, verificou-se que todos os produtos 
financeiros complexos avaliados neste estudo apresentam um preço de venda 
nitidamente superior ao valor teórico, o que significa que os investidores deverão estar 
a pagar um preço excessivo por estes produtos. 
 
 
Palavras-chave: Produtos Financeiros Complexos, Opções, Ativos subjacentes, 
Simulação de Monte Carlo. 














This report was developed as a requirement for graduation in the Master in 
Economics, with Financial Economics Specialization at the Faculty of Economy of the 
University of Coimbra. This report seeks to succinctly reproduce the realization of an 
internship at Caixa Geral de Depósitos at Coimbra’s Central Agency during the period 
of four months. 
The work is organized in three sections. The first section will be an institutional 
presentation of CGD. In the second section will be addressed to the brief description 
and analysis of tasks performed, learning and skills acquired during the internship. The 
third section is conducted the study on the PFC. The aim of this report is the 
assessment of complex financial products through Monte Carlo simulations in order to 
compare its subscription price with its theoretical value. The work will focus on four 
products offered by CGD. From the results, it was found that all the complex financial 
products evaluated in this study exhibited a sale price well above the theoretical value, 
which means that investors should be paying a steep price for these products. 
 
 
Keywords: Complex Financial Products, Options, Assets underlying Monte Carlo 
Simulation. 
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 1. Introdução 
 
 
O presente relatório de estágio é desenvolvido no âmbito do Mestrado em 
Economia, com especialização na área de Economia Financeira, da Faculdade de 
Economia da Universidade de Coimbra. 
O estágio curricular foi realizado na Agência Central de Coimbra da Caixa Geral 
Depósitos (CGD), tendo-se iniciado a 31 de Agosto de 2012 e concluído a 31 de 
Dezembro de 2012; totalizando quatro meses de aprendizagem e consolidação de 
conhecimentos adquiridos ao longo do meu percurso académico. O referido estágio 
representa portanto o culminar de mais uma etapa na minha formação académica. A 
oportunidade de realizá-lo junto de uma grande instituição bancária de elevado 
prestígio e notoriedade como é a CGD foi sem dúvida altamente gratificante. 
 
Em relação ao tema objeto do estudo aplicado, a razão principal da sua escolha 
baseia-se na aproximação/contato com a temática dos produtos financeiros complexos 
(PFC) ao longo do período de estágio. Os produtos financeiros complexos começaram a 
ser comercializados em larga escala nos EUA durante meados de 1980. Posteriormente 
apareceram na Europa em meados de 1990 durante o período de baixas taxas de juro. 
Recentemente, as instituições bancárias portuguesas, entre elas a CGD, têm vindo a 
oferecer ao público em geral, empresas e particulares, produtos financeiros com 
caraterísticas condicionais, todavia são escassos os estudos sobre PFC em Portugal.  
A avaliação de PFC é aqui efetuada com recurso a simulações de Monte Carlo 
(SMC), assumindo que os preços dos ativos subjacentes seguem um Movimento 
Geométrico Browniano (MGB). 
 
Assim, este relatório tem um duplo objetivo. Primeiro, descreve o estágio durante 
os quatro meses na CGD, e, segundo, propõe-se avaliar alguns dos PFC comercializados 
por esta instituição.  
O presente relatório é constituído por cinco secções. Na Secção 2 é apresentada a 
instituição de acolhimento do estágio. Na Secção 3 são descritas sucintamente e 
analisadas as tarefas realizadas, as aprendizagens e as competências adquiridas 
durante o estágio. Na Secção 4 é realizado o estudo sobre os PFC. Por fim, na Secção 5 
são sumariadas as principais conclusões.   
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2. Apresentação da instituição de acolhimento 
 
Na presente secção é apresentada a CGD, referindo-se o seu historial, a missão e 
estratégia do grupo, a sua rede comercial e os esforços de expansão internacional.  
  
2.1 História do grupo CGD 
 
A CGD foi criada por Carta de Lei em 10 de Abril de 1876. Inicialmente a instituição 
foi administrada pela Junta do Crédito Público, tendo-se sucedido ao Depósito Público 
de Lisboa e Porto, de criação pombalina, de onde transitaram alguns dos primeiros 
valores entrados na Caixa. Tinha como principal atividade a recolha de depósitos 
obrigatórios constituídos por imposição da lei. 
Segundo a Carta de Lei de 26 de Abril de 1880, foi criada a Caixa Económica 
Portuguesa, administrada pela Junta do Crédito Público por intermédio da Caixa Geral 
de Depósitos. Tinha como objetivo o recebimento e a administração de depósitos 
voluntários de pequenas quantias. 
Marco fundamental na evolução da Caixa é a sua autonomia em relação à Junta do 
Crédito Público, operada pela Lei de 21 de Maio de 1896. Foram então criados junto da 
Caixa e sob a sua administração a Caixa de Aposentações, para os trabalhadores 
assalariados, e o Monte de Piedade Nacional para realização de operações de crédito 
sobre penhores. Em 1918 a instituição passa a desenvolver atividades de crédito. 
No início do século XX surge a chamada reforma de 1929, visando a reorganização 
dos serviços administrativos e de concessão de crédito, inserida em objetivos de 
política económica e social. Com esta reforma a instituição passou a designar-se de 
Caixa Geral de Depósitos, Crédito e Previdência, denominação que se manteve até 
1993. É a partir desta reforma que a Caixa se pode afirmar como estabelecimento de 
crédito, alargando o âmbito da concessão de crédito para além do financiamento do 
Estado.  
Em 5 de Abril de 1969, surge a chamada “Lei Orgânica”, que veio alterar 
profundamente o enquadramento jurídico da instituição. Assim, a Caixa que era um 
serviço público sujeita a regras estatais, passa a ser definida como uma empresa 
pública e sofre grandes alterações no que respeita à sua gestão e administração. 
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A transformação da Caixa em sociedade anónima de capitais exclusivamente 
públicos (Caixa Geral de Depósitos, S.A.) deu-se em 20 de Agosto de 1993, com a 
aprovação de um novo regime estatutário nos termos do código das sociedades 
comerciais. 
Finalmente, a última reforma da Caixa foi determinada pelas modificações operadas 
no sistema financeiro português, com particular destaque para a integração de 
Portugal na Comunidade Europeia. Na Tabela 1 são apresentados alguns marcos da 
história recente da CGD.  
 
Tabela 1 - Alguns marcos históricos recentes da CGD 
1995 - Aquisição, em Espanha, do Banco Simeón. 
1997 - Criação de raiz do Banco Comercial e de Investimentos de Moçambique. 
1998 
- Inauguração da Sucursal em Cabo Verde. 
- A CGD entra na área da saúde com a criação do HPP - Hospitais Privados de 
Portugal. 
2001 
- CGD inaugura Sucursal em Timor Leste.  
- Integração do Banco Nacional Ultramarino na CGD. 
2004 
- Com a aquisição da seguradora Império Bonança, o Grupo CGD passa a liderar o 
sector segurador nacional. 
2007 - A CGD é eleita a marca mais valiosa de Portugal.  
2008 
- Criação da Fundação Caixa Geral de Depósitos – Culturgest.  
- A Caixa Seguros passa a designar-se Caixa Seguros e Saúde, SGPS, SA.   
2010 
- Constituição do Banco Nacional de Investimento (BNI) em Moçambique. 
- Acordo para a aquisição de 70% do capital do Banif Corretora de Valores e Câmbio 
(“Banif CVC”) pelo Grupo CGD.  
Fonte: Site da CGD (www.cgd.pt) 
 
É ainda de referir que a CGD é constituída hierarquicamente por diferentes 
departamentos, como se pode constatar do organigrama (Anexo A). 
 
2.2 Missão e estratégia 
 
A missão do Grupo CGD é reforçar a sua posição enquanto referência do sistema 
financeiro nacional. Efetivamente, a CGD distingue-se pela relevância da sua 
contribuição para o desenvolvimento económico e para o reforço da competitividade, 
capacidade de inovação e internacionalização das empresas portuguesas, e pelo seu 
contributo para a estabilidade e solidez do sistema financeiro.  
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Enquanto líder de mercado, a CGD tem procurado sempre uma evolução 
equilibrada entre rentabilidade, crescimento e solidez financeira, sempre no quadro de 
uma gestão prudente dos riscos. 
 
A estratégia de atuação da CGD continua a ter como referência principal a eficácia e 
inovação, ao serviço das famílias, das empresas e das instituições, como parceiros de 
crescimento e de desenvolvimento sustentável. A CGD privilegia as ligações de longo 
prazo com os clientes, aceitando o desafio da renovação permanente desse 
relacionamento, a dinâmica dos mercados e das necessidades dos clientes. O Grupo 
CGD sustenta os seus objetivos estratégicos com base nas seguintes linhas de 
orientação estratégicas: 
 Orientação para o Cliente - Desenvolver uma cultura de valor acrescentado 
orientada para o Cliente.  
 Eficiência - Incrementar a eficiência operacional como meio para a redução de 
custos.  
 Consolidação como Banco Universal - Reforço do Grupo CGD como Banco 
Universal, consolidando a posição detida nas áreas de negócio tradicionais e novas 
áreas de negócio. 
 Internacionalização - Prosseguir com o mercado do Euro, como espaço natural 
de atuação.  
 
 
2.3 Expansão internacional e rede comercial 
 
O Grupo CGD assume uma política de internacionalização baseada na prestação de 
serviços a clientes residentes e não-residente mas também em critérios de 
rendibilidade. Assim, a CGD distingue-se pela ampla diversificação da sua cobertura 
geográfica, particularmente em países ou territórios com laços culturais ou comercias 
mais fortes com Portugal. Atualmente a CGD tem presença em 23 países distribuídos 
por 4 continentes.  
O Grupo Caixa Geral de Depósitos está presente, ou representado através de 
sucursais, filiais, participações ou escritórios de representação, numa vasta rede 
comercial: Na Europa, encontra-se em Espanha, França, Luxemburgo, Bélgica, 
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Alemanha, Suíça e UK (Londres); na América, em EUA (Nova Iorque), Canadá, Brasil, 
Venezuela, México e Ilhas Caimão; em África, em Angola, Moçambique, Cabo Verde, 
África do Sul e São Tomé e Príncipe; e finalmente na Ásia, encontra-se na China, 
(Macau, Zhuhai e Xangai), na India e em Timor Leste. 
 
A CGD está presente de forma integrada em todos os quadrantes do negócio 
bancário, apresentando uma cobertura a nível nacional e internacional. Em particular 
na Banca Comercial, Gestão de Ativos, Crédito Especializado, Banca de Investimento e 
Capital de Risco, Seguros e Saúde, Imobiliário e Outras Empresas (Anexo B). 
A rede comercial do Grupo Caixa tem cerca de 23 178 colaboradores e é constituído 
por 1357 agências, das quais 857 estão localizadas em Portugal e 500 no exterior. 
  
No âmbito do serviço Caixazul, principal suporte da relação com o segmento de 
clientes Gama Alta, a CGD dispõe de um total de 567 espaços. O serviço CaixaEmpresas 
está presente em 748 Agências, sendo personalizado por 237 Gestores Dedicados. Já o 
serviço CaixaMais está presente em 82 agências com um novo modelo de 
atendimento. Este último serviço personalizado de acompanhamento e gestão de 
clientes particulares com potencial de evolução é assegurado por 990 assistentes 
comerciais em 661 pontos de venda. Este novo modelo de serviço baseia-se na criação 
de um relacionamento estreito entre os clientes e um assistente comercial, munido de 
ferramentas que lhe permitem oferecer as propostas mais relevantes para cada cliente 
e acompanhar proactivamente as suas necessidades financeiras. 
 
Algumas curiosidades sobre a Caixa: 
 “A Caixa Geral de Depósitos é, em 2012 e pela 5ª vez consecutiva, a "Marca 
Bancária Portuguesa Mais Valiosa de Portugal", com um valor de Marca avaliado 
em 381 milhões de euros. (Ranking Brand Finance Banking 500)” 
 “O Caixa-Banco de Investimento foi considerado o Melhor Banco de Investimento 





2.4 Agência Central de Coimbra 
 
A Agência Central de Coimbra localiza-se na praça 8 de Maio de Coimbra (Figura1). 
Esta agência apresenta neste momento um quadro de Pessoal composto por 29 
funcionários, distribuídos pelas diferentes secções, como demonstra a Figura 2. 
 










                   
 
 Fonte: Wikipédia. 
 
Figura 2 - Organigrama da Agência Central de Coimbra 





 Fonte: Elaboração própria. 
 
A Agência Central de Coimbra, como se pode observar na Figura 2, tem uma 
estrutura numerosa face a maioria das agências; isto deve-se ao facto do elevado 
volume de negócios que a agência apresenta e à quantidade de clientes que 
frequentam e têm preferência por esta agência. 
Em relação aos recursos tecnológicos, na Agência existem cinco Caixas Automáticas 
(ATS), dois Multibancos (ATM) e três atualizadoras de cadernetas, promovendo assim 




3. O estágio na CGD 
3.1 Objetivo do estágio 
 
A realização do estágio na CGD teve como objetivo aplicar os conhecimentos 
adquiridos ao longo do meu percurso académico na FEUC, conjugando os diferentes 
saberes da formação académica com a formação profissional. Estou em crer que 
contacto in facto com o sistema bancário português, permitiu desenvolver 
competências técnicas profissionais específicas, capacidade de compreensão e de 
resolução de problemas, em contextos multidisciplinares e potenciou o desempenho 
funcional com autonomia. 
 
3.2 Descrição das atividades desenvolvidas 
 
Ao longo dos quatro meses de estágio, tive a oportunidade de contactar com o 
meio profissional de uma forma ativa. Inicialmente foi definido um plano de estágio 
(Anexo C), cujas funções a desempenhar iriam ser realizadas consoante a minha 
passagem pelas diferentes secções da CGD. 
Iniciei o meu primeiro dia de estágio cheio de expetativas e bastante nervoso. Ao 
chegar à agência deparei-me com uma equipa muito prestável e simpática, que logo, 
me fizeram sentir à vontade, não poderia ser melhor! Conheci a equipa, o edifício, 
tomei conhecimento das noções gerais da agência, do código de conduta, do sigilo 
bancário e tive a oportunidade de receber um briefing sobre os diferentes sistemas 
informáticos utilizados na agência (Plataforma de Balcão, Base Banca e a Intranet).    
Nos primeiros dois meses desempenhei funções nas áreas de atendimento genérico 
e outras mais passivas. Neste contexto, acompanhei os assistentes CaixaMais e estive 
ao balcão de acolhimento. As principais atividades desenvolvidas foram as seguintes: 
⋅ Informação e despiste de clientes. Neste sector prestei informação aos diversos 
clientes, nomeadamente pedidos de cartões de débito e de crédito, entrega de NIP, 
requisições de cheques, renovação/regularização de cadernetas, atualização dos 
dados dos clientes na base de dados do banco e acompanhamento de ATS e ATM (o 
que consistia dar apoio aos clientes que sentiam dificuldades no uso das caixas 
automáticas). O atendimento ao público tem um papel fundamental para um bom 
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funcionamento da agência, e um bom contacto inicial pode transmitir aos clientes 
uma imagem positiva e criar uma relação de confiança e credibilidade. 
⋅ Controlo de mapas: Serviços de débito direto, NIP de cadernetas e pedidos de 
cartões. 
⋅ Vinculações/desvinculações: Serviço que consiste no tratamento de processos 
de acréscimo/diminuição de titulares das contas de clientes, seguindo os 
procedimentos necessários para efetuar a operação. 
⋅ LDN: Acompanhamento de limites de descoberto negociado/conta ordenado. 
 
Adicionalmente, ao longo destes primeiros meses, realizei o tratamento de arquivo 
e contactei com clientes no âmbito de apresentação de campanhas. Junto aos 
assistentes Caixa Mais, tive a oportunidade de aprender e contactar com o processo de 
negociação e aconselhamento em aplicações financeiros e seguros não financeiros. 
Todas as semanas eram realizadas reuniões, com o intuito de fazer uma avaliação 
semanal, apresentar novos produtos e definir objetivos para a próxima semana. 
 
Nos últimos dois meses, acompanhei os assistentes Caixazul e CaixaEmpresa, e 
dessa forma contactei com os sistemas informáticos Siebel e Agile, respetivamente. No 
serviço Caixazul, é efetuado um acompanhamento aos clientes preferenciais, 
realizando-se contactos regulares no sentido de desenvolver relações continuadas e 
identificar as necessidades de cada cliente. Durante o período que estive neste serviço, 
tive a oportunidade de contactar com operações de bolsa, nomeadamente compra de 
ações e com a negociação de diferentes produtos oferecidos pela Caixa: aplicações 
financeiras e seguros não financeiros e realização de concessão de Créditos habitação 
e pessoal. A agência estava numa ação de “encarteiramento” e “desencarteiramento” 
de clientes, na qual participei ativamente, em particular no processo de análise das 
carteiras de clientes dos gestores.  
Relativamente ao serviço Caixa Empresas, a CGD desenvolveu em 2010 um conjunto 
de iniciativas para apoiar as empresas e empresários com produtos e serviços de 
elevada qualidade. Das iniciativas da CGD dirigidas a este segmento, destacam-se: 
apoio ao Investimento, diversificação da oferta às empresas, novos produtos e 





Durante o tempo que passei pelo serviço CaixaEmpresas, deparei-me com as 
grandes dificuldades financeiras pelo qual as empresas estão a passar, devido a atual 
conjuntura do país. A CGD tem procurado ajudar as empresas/empresários nacionais 
através de diferentes formas de financiamentos: 
- Letra: É um título de crédito à ordem, sujeito a determinadas formalidades, pelo 
qual alguém (o sacador) ordena a outrem (o sacado, que, em regra, é um banco) 
que lhe pague a si ou a uma pessoa terceira (o tomador) determinada importância.  
- Livrança: Ao contrário da letra, não é uma ordem de pagamento, mas uma 
promessa de pagar uma determinada quantia a outra pessoa ou entidade. Serve, 
geralmente, como garantia de pagamento de uma dívida decorrente de um 
contrato.  
- Factoring: Tem como clientes alvo empresas e empresários, em nome individual, 
que procuram a racionalização de custos administrativos e de estrutura, a 
prevenção de risco e a eficácia das cobranças. Este crédito tem como finalidades 
prestar serviços de cobrança de créditos sobre os seus devedores, fazer uma gestão 
de contas correntes com os seus devedores, dar apoio comercial e jurídico e fazer 
um adiantamento de faturas.  
- Leasing (locação financeira): Consiste numa operação de financiamento através 
da qual uma das partes (a locadora) cede a outra (o locatário) o direito de utilização 
de um determinado bem, durante um período de tempo acordado, em 
contrapartida do pagamento de rendas periódicas. No final do prazo do contrato, o 
locatário pode adquirir o bem mediante o pagamento de um valor residual 
previamente acordado. Este valor residual é acordado entre as partes no início do 
contrato, sendo pago no final do mesmo caso o locatário deseje exercer a opção de 
compra.  
- Garantias e avales bancários: Destina-se a garantir perante terceiros o 
cumprimento de obrigações por parte da empresa fornecedora do bem ou 
prestadora do serviço.  
- Contas correntes: Crédito disponibilizado pela CGD que servem para apoiar de 
uma forma continuada a tesouraria das empresas. As despesas de manutenção 
destas contas são os juros sobre o montante utilizado e as comissões (fixas e de 
gestão/renovação). Estas contas podem ser movimentadas à medida das 
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necessidades e mantêm-se em aberto durante longos períodos de tempo, sendo 
renovadas de 6 em 6 meses.  
- Caixaworks: É um cartão de crédito para ENI, Micro e Pequenas Empresas, que 
permite financiar as necessidades de tesouraria. Trata-se de um produto 
diferenciador e inovador para o segmento dos pequenos negócios. Este cartão 
constitui-se como um limite de crédito agregado das responsabilidades de curto 
prazo das empresas.  
- Cheques pré-datados: É uma operação de crédito, que permite que um 
comprador pague de forma parcelar um determinado bem ou serviço. O comprador 
emite cheques que totalizem o valor do bem, identificando em cada folha de 
cheque a data para pagamento da parcela correspondente.  
 
Dos outros pacotes também comercializados pela CGD de forma a melhorar as 
condições financeiras das empresas destacam-se: Caixa PME LÍDER, PME 
CRESCIMENTO e PME INVESTE. Estas linhas de crédito PME têm como objetivo facilitar 
o acesso das PME ao crédito bancário, nomeadamente através da bonificação de taxas 
de juro e da redução do risco das operações bancárias através de garantias mútuas.  
  
3.3 Análise crítica das tarefas desenvolvidas e das competências 
adquiridas  
 
Eis chegado o momento: o final deste estágio. É num misto de angústia, saudade e 
satisfação que revejo o meu percurso e prevejo outro… Este foi sem dúvida o ano mais 
intenso da minha caminhada académica e o mais gratificante. 
 
Os conhecimentos que fui adquirindo ao longo da minha licenciatura e mestrado 
em economia foram fundamentais para exercer as inúmeras tarefas desenvolvidas no 
período de estágio. A importância das unidades curriculares na área monetária, 
financeira e do risco, destacando disciplinas como “Economia Bancária”, “Economia 
Financeira e do Risco” “Economia das Instituições e Sistemas Financeiros” e “Economia 
Monetária e Financeira”, permitiram-me compreender a forma de funcionamento dos 
bancos e a sua importância para a economia. Destaco ainda, a importância dos 
conhecimentos na área de contabilidade, que me permitiram entender elementos 
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financeiros quando acompanhei os serviços prestados às empresas e na análise de 
balanços e demonstrações de resultados.  
Este estágio proporcionou-me acima de tudo, o crescimento pessoal. Permitiu-me 
ao longo dos 4 meses desenvolver o contacto com o público, capacidade de iniciativa, 
organização, autonomia, sentido de responsabilidade e ética profissional. Permitiu-me 
ainda desenvolver competências em assuntos relacionados com a banca e na área de 
informática, nomeadamente na utilização de novas ferramentas informáticas e no 
tratamento de bases de dados via Excel. Como competências adquiridas são ainda de 
destacar o desenvolvimento de um bom espírito de equipa, partilha de conhecimento 
e o potenciar de um bom ambiente de trabalho.  
 
O facto de ter realizado o estágio na Agência Central de Coimbra da CGD permitiu-
me seguir mais de perto a difícil situação económica que Portugal atravessa e retirar 
uma visão geral das dificuldades que as empresas e os clientes em geral apresentam 
face ao cumprimento do crédito. 
 
Em suma, a realização deste estágio curricular constituiu uma experiência 
extremamente enriquecedora, que me possibilitou um primeiro contacto com o 
mundo profissional. Entrei com inexperiência de vivências da realidade de uma 
instituição bancária o que levantou algumas barreiras e dificuldades no dia-a-dia; 
porém, com esforço próprio e dedicação, suportados pelo enorme privilégio de poder 












4. Os produtos financeiros complexos 
 
 
Segundo o aviso nº 5/2009 do Banco de Portugal: “A inovação financeira tem vindo 
a introduzir nos mercados financeiros, novos instrumentos de captação de aforro 
conjugando características de produtos clássicos com as de outros instrumentos 
formandos novos produtos mais complexos. Estes produtos, denominados por 
instrumentos de captação de aforro estruturados (ICAE) têm associados diferentes 
níveis de risco cujos aforradores podem incorrer”. O conceito de produtos financeiros 
complexos (PFC) é consagrado no Decreto-Lei nº 211-a/2008 de 3 de Novembro, com 
alterações legislativas e regulamentares com vista à clarificação e reforço dos deveres 
de informação previstos e à promoção da harmonia da informação prestada ao 
aforrador. 
Usualmente, os PFC assumem natureza de depósito indexado, ou seja, estão 
associados totalmente ou parcialmente à evolução de instrumentos ou variáveis 
financeiras ou económicas relevantes (ações, portefólios de ações, índices, portefólios 
de índices ou mercadorias), alegadamente, propiciando uma rentabilidade maior do 
que os investimentos usuais de rentabilidade fixa. A rentabilidade dos PFC é assim 
função das tendências do mercado, possibilitando aos aforradores potencias retornos 
com diferentes níveis de risco. 
 
Nesta última década, as instituições bancárias têm vindo a desenvolver novos PFC, 
de forma a viabilizar a constituição de um amplo mercado secundário para os 
empréstimos bancários. Com a recente crise do mercado subprime, a deterioração dos 
empréstimos imobiliários de alto risco, amplificou-se a incerteza em relação a estes 
produtos. Dúvidas crescentes sobre o grau de exposição dos bancos à crise no 
mercado subprime provocaram, por outro lado, dificuldades de liquidez no mercado 
interbancário em várias instituições americanas e europeias.   
 
Um dos problemas mais pertinentes está relacionado com a avaliação dos PFC. 
Mesmo investidores com maiores conhecimentos na área de mercados de capitais 
apresentam alguma dificuldade em avaliar e compreender o exotismo e o nível de 
risco que a maioria destes produtos apresenta.  
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4.1 Revisão da literatura 
 
Ao longo dos anos foram inúmeros os autores que desenvolveram estudos sobre a 
avaliação dos PFC. Basicamente, a conclusão unânime destes estudos é que os PFC são 
emitidos com um prémio não negligenciável em favor do emissor. Esta secção 
apresenta alguns exemplos de estudos. 
Andrade (1998) estudou o funcionamento dos Fundos Garantidos brasileiros entre 
agosto de 1996 a junho de 1997. Os resultados mostram que, apesar dos erros de 
replicar a dinâmica do mercado, os fundos foram vendidos com um preço superior ao 
seu valor real. Mais tarde, Campanhã (2007) avaliou os preços das emissões de 
produtos estruturados vinculados ao mercado de ações brasileiro. Os valores da 
emissão foram comparados com a carteira equivalente no mercado de rentabilidade 
fixa e o resultado obtido foi uma diferença de preços favorecendo os emissores. 
Burth et al. (2001) observaram os preços de 275 produtos estruturados nos anos 
1990 sem garantia de capitais emitidos na Suíça. Esta época era caracterizada por 
baixas taxas de juros, o que tornava os produtos extremamente atrativos 
principalmente parar os pequenos investidores. Os autores fazem uma distinção entre 
produtos com payoff “côncavo”, isto é, que combinam uma posição no ativo 
subjacente com uma posição curta numa opção de compra no mesmo ativo, os 
produtos “convexos”, também chamados de capital garantido, conjugando uma 
aplicação com rentabilidade fixa com a compra de uma ou mais opções. Este estudo 
mostrou que o produto sem pagamento de cupões apresenta um valor mais estável do 
que com pagamento. Além disso, os autores concluem que em média o pricing 
encontra-se em 1.91% a favor das instituições emissoras. 
Frohm (2003) analisou os PFC emitidos na Suécia entre janeiro de 2005 e janeiro de 
2007 o preço de 22, onde o índice OMXs30 é o ativo subjacente. O autor conclui que, 
em média, estes produtos estruturados têm um preço superior em cerca de 0,25% 
comparativamente ao custo de estratégias de duplicação, realizadas no mercado 
secundário.   
Szymanowska et al. (2004) avaliaram comparativamente opções tradicionais plain 
vanilla
 e opções exóticas com knock-in emitidas na Holanda entre 1999 e 2002. O 
resultado indicou que que os preços das opções tradicionais são superiores ao preço 
das opções exóticas.  
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Wilkens et al. (2003) analisaram os preços de 170 PFC emitidos em novembro de 
2001 na Alemanha, concluindo que estes PFC apresentavam uma diferença 
favorecendo o emissor cuja magnitude aumentava com o prazo de vencimento. 
Stoimenov e Wilkens (2004) examinaram o preço das opções alemães negociadas na 
EUREX com o preço de mais de dois milhares de PFC numa data específica de 
vencimento destas operações (10/12/2002). Para a maioria dos produtos o estudo 
revelou a existência de um prémio a favor dos emissores no mercado primário. Baule e 
Tallau (2011) estudaram o preço e desempenho de PFC no mercado alemão, sob 
diversos modelos alternativos, com diferentes hipóteses sobre o comportamento da 
volatilidade. A conclusão a que os autores chegaram foi que os emitentes têm um 





A publicação em 1973 do artigo “The Pricing of Options and Corporate Liabilities” 
por Fischer Black e Myron Scholes iniciou uma nova era nos mercados financeiros 
internacionais. O modelo de Black-Scholes baseia-se na utilização de um portefólio 
sem risco, constituído por uma combinação do ativo subjacente e opções. Da condição 
de não arbitragem decorre que o valor do portefólio deve crescer à taxa de juro sem 
risco, o que permite obter uma expressão fechada para o valor da opção.  
O modelo de Black-Scholes poderia ser um bom método para aplicar neste estudo, 
no entanto, todos os produtos apresentam múltiplos ativos subjacentes ou funções de 
payoff diferentes de opções plain vanilla, tornando assim impossível a aplicação deste 
método. Assim, para os PFC da CGD, foi desenvolvida uma metodologia assente em 
SMC1 considerando que os ativos subjacentes seguem um MGB.  
 
                                                          
1
 Uma curiosidade! A simulação de Monte Carlo envolve o uso de números aleatórios e probabilidades 
para analisar e resolver problemas. A SMC surgiu no Projeto Manhattan do laboratório de armas 
nucleares Los Alamos, Estados Unidos, durante a Segunda Guerra Mundial, sendo desenvolvido pelos 
cientistas John Von Neumann e Stanislaw Ulam, que consideraram a possibilidade de utilizar o método, 
que envolvia a simulação direta de problemas de natureza probabilística relacionados com o coeficiente 
de difusão do neutrão em certos materiais. A denominação “Monte Carlo” foi criada em referência aos 
jogos de azar que fazem uso constante de sorteios e de dados, uma atração popular na cidade de Monte 




A SMC é um método estatístico utilizado em simulações estocásticas para obter 
aproximações numéricas de funções complexas. Este método é mais utilizado quando 
o modelo é complexo, não-linear, ou quando envolve um número suficientemente 
elevado de parâmetros de incerteza. A ideia do método é escrever a integral que se 
deseja calcular como um valor esperado. Segundo Boyle (1977) este método 
determina um conjunto de valores finais de ações que podem ser utilizadas para obter 
uma estimativa de valores futuros. Além disso, pode ser obtido ao mesmo tempo o 
desvio padrão de forma a obter resultados precisos. Algumas vantagens do SMC são as 
seguintes: (1) Não existe necessidade de aproximação nas distribuições das variáveis 
do modelo; (2) as correlações e outras interdependências podem ser modeladas; (3) o 
processo de geração dos valores aleatórios é realizado somente pelo computador; (4) 
o nível de precisão da simulação pode ser melhorado através do aumento do número 
de iterações; (5) as alterações no modelo matemático em questão podem ser feitas 
rapidamente e os novos resultados podem ser comparados com os anteriores; e (6) a 
validade da simulação de Monte Carlo é amplamente conhecida, o que possibilita que 
os seus resultados sejam facilmente aceites. 
 
O processo estocástico considerado para a avaliação de produtos financeiros 
complexos foi o MGB. Trata-se do célebre processo estocástico utilizado para modelar 
preço de ações, taxas de juros, preços de produtos e outras variáveis financeira e 
económicas por Black e Scholes (1973). O MGB respeita a seguinte função: 
 
∆ = ( )∆√∆	.                       (1) 
  
A Equação (1) é utilizada a fim de gerar valores possíveis (pseudo-observações) do 
preço do ativo subjacente, ∆, a cada intervalo de tempo ∆t  (expresso em anos), a 
partir de um preço inicial . Os inputs da equação são a rentabilidade esperada do 
ativo subjacente, , que é a medida do trend da evolução do preço e a volatilidade, σ, 
medida pelo desvio-padrão anual, que serve como métrica do risco do ativo. A variável 
ε é a componente estocástica que segue uma lei normal padronizada, i.e. ~(0,1). A 
avaliação dos PFC implica a condição de não arbitragem, ou seja um mundo neutral 
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face ao risco, logo na SMC   deve ser substituído pela taxa de juro sem risco durante o 
período ∆t.   
Os pressupostos e procedimentos adotados na aplicação do SMC são os seguintes: 
(1) Para cada ativo subjacente são obtidas 100000 pseudo-observações. Sendo o 
PCF avaliado tendo em conta o seu valor médio.  
(2) A taxa de juro sem risco, para um determinado cash flow, é medida pela taxa 
de rentabilidade atuarial das OT com rating AAA emitidas na Zona EURO, com uma 
maturidade igual ao período do cash flow futuro. Esta informação foi obtida no site 
do ECB.  
(3) A volatilidade anual dos ativos subjacentes é medida considerando a 
rentabilidade diária (diferença dos logaritmos dos preços de fecho) durante os 180 
dias anteriores ao início do PFC. Este número de dias parece dar bons resultados 
empíricos (Hull, 2003). Portanto a volatilidade diária é obtida da seguinte forma: 
 




	                       (2) 
 
onde  = ln	
 ⁄  é a rentabilidade logarítmica. A volatilidade anual é obtida 
considerando o número de dias de transação no ano, usualmente 252 (Hull, 2003), 
i.e.  = √252 .          
(4) Para os PFC que dependem de mais do que um ativo subjacente é necessário 
considerar que o fator estocástico de cada ativo pode depender dos restantes. Para 
esses PFC é aplicada o vetor aleatório  o qual segue uma lei normal multivariada 
padronizada, i.e. ~(0,) onde  é a matriz de correlações considerando as 
180 observações passadas de rentabilidade dos ativos subjacentes antes da data de 
início do PFC em análise.  
 
A avaliação dos PFC é realizada considerando o valor atual dos cash flows futuros 
estimados através da média das pseudo-observações. As taxas de atualização adotadas 
são a EURIBOR a 1 ano se o cash flow tem um prazo anual ou a taxa de rentabilidade 
atuarial das OT portuguesas com o mesmo prazo do cash flow, quando esse prazo é 
superior ao ano. A escolha das OT portuguesas deve-se ao facto de que os bancos têm 
risco de incumprimento, e esse risco para a CGD decerto não é economicamente 
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diferente do risco soberano de Portugal, já que a CGD é uma sociedade anónima de 
capitais exclusivamente públicos. Um procedimento semelhante encontra-se por 
exemplo em Frohm (2007). Portanto, o valor teórico do PFC, P*, é igual ao valor 
relativo a um investimento de 1€ nesse PFC, e corresponde à soma dos cash flows 
esperados dos PFCs, atualizados para o momento presente. O PFC está corretamente 
avaliado se o valor calculado for igual à unidade, no entanto apresentará um prémio 
para a entidade emissora se o valor teórico foi inferior à unidade, sendo o prémio 
recebido pelo emissor dado por 1 − ∗. 
Finalmente é comparada a rentabilidade do PFC com um depósito com uma 
maturidade até 2 anos para particulares residentes em Portugal. A estatística 
Prob(TAE>rd) mede portanto a probabilidade da rentabilidade efetiva anual do PFC ser 
maior que a rentabilidade anual de uma aplicação com risco reduzido por um prazo 
igual ou inferior ao prazo do PFC. 
 
Convém referir que esta metodologia providencia uma sobrestimação do valor 
teórico do PFC por duas razões. Primeiro não são considerados os dividendos dos 
ativos subjacentes, ora esses dividendos têm como efeito uma redução de igual 
montante no preço do ativo subjacente, o que reduz o seu desempenho e logo a 
rentabilidade do PFC. Segundo, em todos os casos as datas de observação são 
anteriores às datas de pagamento logo, perante um trend positivo do preço do ativo 
subjacente, como os preços considerados são aqueles na data de pagamento isto leva 
a uma sobrestimação dos valores sobre os quais é calculado o valor teórico do PFC.   
 
 
4.3 Descrição dos PFC 
 
Foram selecionados 4 PFC comercializados recentemente pela CGD. A apresentação 
dos produtos analisados rege-se segundo a informação disponibilizada pela CMVM. 
Neste estudo não é considerada a tributação dos rendimentos dos PFC. 
A base de dados utilizada compreende os preços de fecho dos ativos subjacentes 
numa amostra de 181 observações anteriores ao início de cada PFC. Todos os preços 
foram obtidos através dos sites finance.yahoo.com e do standardandporrs.com. As 
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proxies da taxa de juro sem risco foram obtidas no site do ECB e as taxas de atualização 
foram obtidas no site do Banco de Portugal. 
De seguida são apresentadas as caraterísticas dos PFC. 
 
• PFC1 - Caixa Rendamix Novembro 2012  
O produto financeiro complexo “Caixa Rendamix Novembro 2012” é um depósito 
indexado pelo prazo de 2 anos, não mobilizável antecipadamente. Este PFC garante o 
capital investido na maturidade, sendo a sua remuneração fixa, à taxa nominal de 1%, 
no 1º ano e variável no 2º ano. O rendimento do 2º ano depende da performance do 
valor do índice Eurostoxx50 (SX5E). 
A remuneração no 2º ano está indexada à valorização do Eurostoxx50, até um valor 
máximo de 4% do montante depositado (equivalente a uma TANB de 3,934%) e com 
um mínimo de 0%, isto é: 

 =  × 4%, 	 , 0% ,                                (3) 
onde  é o montante depositado, 5  é o valor oficial de fecho do Eurostoxx50 na 
data de início de depósito (29/11/2010) e 5 
 é o valor oficial de fecho do 
Eurostoxx50 na data de observação final (22/11/2012). A segunda remuneração é 
recebida no dia 29/11/2012. 
 
• PFC2 - Caixa TOP abril 2015 
O produto financeiro complexo “Caixa TOP abril 2015” é um depósito indexado com 
prazo de 3 anos, não mobilizável antecipadamente, existindo garantia do capital 
investido na maturidade. O único pagamento ocorre no final da maturidade, estando a 
taxa de remuneração condicionada pela evolução do valor de um portefólio 
equiponderado de quatro títulos acionistas transacionados nos mercados alemão e 
francês: BMW, Daimler, Danone e Louis Vuitton. 
A renumeração, , corresponde a 100% da valorização do portefólio, apurada 
durante a maturidade do produto (16/04/2012 a 08/04/2015), com um mínimo de 0%, 
através da média das valorizações individuais das quatro ações, estando cada uma 
destas valorizações individuais limitada ao valor máximo de 27%, isto é:  
 =  ×
, 0% , e                                  (4) 
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 = ∑ ! "27%;  − 1#$  ,                        (5) 
onde  é o montante depositado na data de início do depósito (16/04/2012),  e   
são os preços oficiais de fecho de cada ativo subjacente  na data de início do depósito 
(16/04/2012) e na data de observação final do depósito (08/04/2015), respetivamente. 
O pagamento é efetuado no dia 16/04/2015. 
 
• PFC3 - Caixa TOP Portugal 2015 
O produto financeiro complexo “Caixa TOP Portugal 2015” é um depósito indexado 
pelo prazo de 3 anos, não mobilizável antecipadamente, existindo garantia do capital 
investido na maturidade. O único pagamento ocorre no final da maturidade, estando a 
taxa de remuneração dependente do desempenho do índice PSI-20 observado 
trimestralmente. A taxa de remuneração, , corresponde à média aritmética 
simples do desempenho em cada uma das datas de observação trimestrais tendo um 
valor mínimo de 3% (equivalente a uma TANB de 0.9863%) do montante depositado. 
Portanto: 
 =  
∑ %/
  ,                         (6) 
onde C é o montante depositado na data de início do depósito (28/12/2012), e 
%/ = Max 3%, 50% × / − 1 .                 (7) 
% é o preço oficial do fecho do PSI-20 na data de início do depósito e %/ é o 
preço oficial do índice na data de observação & + /4 . 
Tabela 2 - Datas de observações trimestrais do Caixa TOP Portugal 2015 
 
Fonte: Prospeto do PFC obtido diretamente na Agência Central de Coimbra. 
 
• PFC4 - Caixa TOP Matérias-Primas Junho 2014 
O produto financeiro complexo “Caixa TOP Matérias-Primas Junho 2014” é um 
depósito indexado pelo prazo de 4 anos, não mobilizável antecipadamente. Garante o 
capital investido no final da maturidade; no entanto, tem uma exposição residual aos 

















mercados de matérias-primas agrícolas. A remuneração anual variável é indexada à 
valorização de 5 índices S&P Dow Jones de matérias-primas agrícolas (café, milho, soja, 
açúcar e trigo). 
A remuneração está dependente do número de índices que, na data de observação 
anual, apresentem um valor oficial de fecho superior ao valor oficial de fecho 
observado na data de início do depósito (30/06/2010). A remuneração máxima no 
período de um ano é de 6% (TANB de 5,9178%, exceto no 2º ano em que será de 
5,9016%) no caso de todos os índices registarem uma valorização positiva em 
simultâneo. A remuneração mínima no período de um ano é de 0% se no máximo um 
dos índices registar uma variação positiva.  




(*6%	, n = 53%	, n = 4
2%	, n = 3
1%, n = 2
0%	, n ≤ 1
, +,-	 = 1, 2, 3, 4 ;                                  (8) 
tal que: 
n = ∑ .,			+,-	 = 1, 2, 3, 4   e                                (9)  
 =  1		, 												 > 			0		, caso	contrário				, 	 = 1, … , 4; 		 = 1, … ,5 ;                               (10) 
 
onde % e % são os preços oficiais de fecho do índice na data de início e na data & + . 
As datas de observação são 5 dias úteis antes das datas de pagamento. 
 
Tabela 3 - Datas do Caixa TOP Matérias-Primas Junho 2014 
i Data de observação do ano t + i Data de pagamento do ano t + i 
1 23/06/2011 30/06/2011 
2 25/06/2012 30/06/2012 
3 24/06/2013 30/06/2013 
4 23/06/2014 30/06/2014 








Na tabela seguinte são apresentadas as possibilidades de remuneração (TANB). 
 
Tabela 4 - Cenários de renumerações do Caixa TOP Matérias-Primas Junho 2014 
Número de índices 
acima do nível inicial 
TANB 
1º Ano 2º Ano 3º Ano 4º Ano 
5 5,9178% 5,9016% 5,9178% 5,9178% 
4 2,9589% 2,9508% 2,9589% 2,9589% 
3 1,9726% 1,9672% 1,9726% 1,9726% 
2 0.9863% 0.9836% 0.9863% 0.9863% 
1 0% 0% 0% 0% 
0 0% 0% 0% 0% 





Na Tabela 5 são apresentados os resultados das SMC efetuadas em MatLab. 
Tabela 5 – Avaliação dos PFC da CGD 
Produtos PFC1 PFC2 PFC3 PFC4 
TAE     
Média 0,0135 0,0190 0,0251 0,0200 
Mínimo 0,0050 0,0000 0,0099 0,0000 
Máximo 0,0249 0,0829 0,1116 0,0756 
Desvio-padrão 0,0097 0,0298 0,0095 0,0117 
Coeficiente de variação 0,7188 1,5698 0,3772 0,5862 
Assimetria 0,2926 1,2129 0,9606 0,7244 
Curtose 1,1098 2,8229 4,3380 3,3222 
P* 0,9349 0,7016 0,9554 0,9068 
Prob(TAE>rd) 0,4233 0,2557 0,2730 0,4150 
Notas: Na presente tabela são apresentadas algumas informações referentes à análise de quatro produtos 
financeiros complexos oferecidos pela CGD: PFC1 - Caixa Rendamix novembro 2012, PFC2 - Caixa TOP abril 
2015, PFC3 - Caixa TOP Portugal 2015, PFC4 - Caixa Top Matérias-Primas Junho 2014. Estes PFC foram 
analisados através de simulações de Monte Carlo com 100000 pseudo-observações. Estas simulações foram 
efetuadas considerando as taxas de rentabilidade atuariais das OT de rating AAA da zona Euro como proxies 
da taxa de juro sem risco. TAE é a série das pseudo-observações das taxas de rentabilidade anuais efetivas 
dos PFC (sem custos de transação e impostos). Para estas séries foram calculadas algumas estatísticas 
descritivas. O valor teórico P* encontra-se em valor relativo a um investimento de 1€, e corresponde à 
soma dos cash flows esperados dos PFC, atualizados para o momento presente. A atualização considera 
como taxas de desconto a EURIBOR a 1 ano se o cash flow tem um prazo anual ou a taxa de rentabilidade 
atuarial das OT portuguesas para o mesmo prazo quando esse prazo é superior ao ano. A estatística 
Prob(TAE>rd) mede a probabilidade de rentabilidades dos PFC serem maiores que a taxa de juro média dos 
depósitos de particulares residentes em Portugal com uma maturidade até 2 anos.  
 
Como se pode verificar estes PFC parecem ter um risco muito menor do que seria 
de supor. Isso é visível quer pelo reduzido desvio-padrão quer pela curtose que é 
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inferior a 3. Além disso a assimetria das TAE é sempre positiva. Portanto as 
rentabilidades destes PFC são subdispersos, com coeficientes de variação inferiores à 
unidade, exceto o PFC2. Todavia, o que é surpreendente é o baixo valor da média das 
TAE para todos os PFC, situando-se entre 1,35% e 2,51%.  
Basicamente, é de concluir que a CGD emitiu estes PFC com um prémio substancial. 
O prémio de emissão vai de 4,46% para o PFC3 a 29,84% para o PFC2. A suportar este 
resultado, note-se que em nenhum caso os PFC oferecem uma probabilidade de 
rentabilidade superior à taxa de rentabilidade dum depósito a 2 anos igual ou maior 
que 50%. 
O PFC1 é um caso de estudo bastante interessante pois já venceu em 29/11/2012. 
Pela sua construção a rentabilidade no 2º ano deste PFC tem dois polos de atração: o 
valor de 0% e o valor de 4%. Nas simulações efetuadas verificou-se que a 
probabilidade de obter 0% no 2º ano era de 55,1% enquanto a probabilidade de 
receber 4% era inferior, cerca de 40,67%. Portanto para rentabilidades compreendidas 
entre estes dois valores existia uma probabilidade de ocorrência de apenas 4,23%. Ora 
isto são caraterísticas altamente penalizadores para o investimento. E efetivamente, a 
taxa de rentabilidade realizada no segundo ano foi de 0%, o que significa uma TANB 
realizada para este PFC de apenas 0,5% quando a TANB dos depósitos de particulares 
residentes a 2 anos no início do PFC era de 1,69%, mais do que 3 vezes superior. 
De longe o PFC 2 é o pior, quando parece, à primeira vista, que os investidores 
estão efetivamente a investir em Blue chips Europeias! Este PFC foi emitido com um 
prémio estimado para a CGD de 29,84% e apresenta uma probabilidade de 25,57% 







O presente relatório de estágio incidiu na avaliação de PFC, com recurso à 
simulação de Monte Carlo para modelar a evolução dos preços dos ativos subjacentes, 
assumindo um processo de preços MGB.  
À semelhança da literatura revista, os PFC analisados no presente trabalho 
apresentam uma clara vantagem para o emissor o que se torna claramente evidente 
quando ao realizar as simulações para a determinação dos valores teóricos (P*), se 
obtêm valores teóricos inferiores à unidade.  
A maioria destes produtos apresenta uma assimetria no retorno final para o 
investidor. No caso dos PFC selecionados, existe uma forte assimetria nas 
probabilidades de ocorrência dos vários cenários, que se pode atribuir ao facto de 
estar concentrada uma forte probabilidade de ocorrência no cenário de não ser pago 
qualquer retorno ou apenas o retorno mínimo consagrado na ficha técnica do produto. 
Constatando-se que os cenários de elevadas rendibilidades tinham uma probabilidade 
de ocorrência reduzida.  
Por último, os resultados do estudo permitem concluir que os produtos financeiros 
complexos analisados apresentam em geral rendibilidades esperadas inferiores às dos 
depósitos tradicionais. 
Em suma, pode-se reter que estes produtos apresentam vantagens para os 
emissores. Esta avaliação aos produtos financeiros complexos poderia ser melhorada. 
Um dos aspetos essenciais seria aumentar a amostra recolhida, considerando um 
maior número de PFC. Outro aspeto que poderia melhorar os resultados dos valores 
teóricos seria tomar em consideração os dividendos dos ativos subjacentes na 
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Anexo B: Setores de atividade e empresas do Grupo CGD. 
Seguros e Saúde Banca Comercial 
Caixa Seguros e Saúde, SGPS Banca Caixa Geral (Espanha) 
Fidelidade – Companhia de Seguros CGD- Subsidiaria Offshore Macau 
Via Directa Companhia de Seguros BNU ( Macau) 
Cares Companhia de Seguros B. Comercial Atlântico (C. Verde) 
Cares Multiassistance, SA Banco InterAtlântico (C. Verde) 
Companhia Portuguesa de Resseguros Mercantile Bank (África Sul) 
EAPS – Empresa de Análise, Prevenção e 
Segurança 
B. Comercial e de Investimentos 
(Moçambique) 
GEP – Gestão de Peritagens Automóveis B. Internacional S. Tomé e Príncipe 
Multicare – Seguros de Saúde, SA B. Caixa Geral Totta de Angola 
HPP Hospital Privado Portugal, SGPS Banca de Investimento e Capital de Risco 
HPP Boavista, SA Gerbanca, SGPS 
HPP Lusíadas, SA Caixa Banco de Investimento 
HPP Algarve, SA Caixa Capital 
HPP Saúde – Parcerias Cascais, SA Gestão de Ativos 
EPS – Gestão de Sistemas Saúde Caixa Gestão de Activos, SGPS 
LCS – Linhas de Cuidados Saúde CAIXAGEST 
Imobiliário CGD Pensões 
Wolfpart, SGPS, SA FUNDGER 
Caixa-Imobiliário, SA Crédito Especializado 
Imocaixa – Gestão Imobiliária, SA Caixa Leasing e Factoring - IFIC 
Fidelidade-Mundial, SGII CREDIP - IFIC 
Outras Empresas Locarent – C.P.A.V, SA 
Caixatec, SA  
Esegur – Empresa de Segurança, SA  
Fundação CGD – Culturgest  
Caixa-Participações, SGPS, SA  
Parbanca, SGPS, SA  
Parcaixa, SGPS,SA  











































































































Fonte: Prospeto do PFC obtido diretamente na Agência Central de Coimbra. 
 
 
